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Tvisten mellan riksgalden och D. Carnegie & Co AB

1 Inledning

Denna sammanstéllning (med bilagor) syftar till att 6versiktligt beskriva tvisten mellan
Riksgalden och D. Carnegie & Co AB (DCCo). Fokus ligger pa den varderingstvist som ska
avgoras av Provningsndmnden. Huvudférhandling i Prévningsndmnden startar den 9 maj 2011
och avslutas den 31 maj 2011. Prévningsndmndens beslut kommer under sommaren/hdsten
2011.

2 Bakgrunden och handelseférioppet

Riksgélden &r stodmyndighet enligt lag (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut
(’Stodlagen™).

DCCo var ett borsnoterat bolag som bedrev rorelse genom sina heldgda dotterbolag Carnegie
Investment Bank AB (”CIB”) och Max Matthiessen Holding AB ("MM”). CIB ér och var ett
bolag som star under tillsyn av Finansinspektionen.

Under hosten 2008 hade CIB mycket allvarliga problem med sin finansiering och likviditet —
delvis till foljd av finanskrisen. Under oktober 2008 blev CIB:s likviditetsproblem akuta.
Bolaget var tvunget att ga till Riksbanken och fa likviditetsstod i form av 1an om sammantaget
2,4 miljarder kronor (mot sékerhet ldmnade av DCCo i aktierna i CIB och MM).

Parallellt med dessa likviditetsproblem var CIB:s regelefterlevnad féremal for sérskild
granskning av Finansinspektionen (huvudsakligen som en uppféljning av en tradingskandal i
CIB, som 2007 resulterade i varning med hogsta mojliga straffavgift). Samtidigt
uppmarksammades att CIB haft en otillaten stor exponering mot en kund. Att CIB sa kort tid
efter att Finansinspektionen varit néra att aterkalla bankens tillstand pa nytt hade brutit mot
viktiga regler for bankers verksamhet gjorde att det inte kunde uteslutas att CIB denna gang
skulle forlora tillstandet att bedriva bankverksamhet.

Ungefar samtidigt inleddes forsok att salja DCCo/CIB eller att genom nyemission ta in mer
kapital. Ett syfte var att fora in nya dgare som kunde atervinna fortroendet for CIB:s formaga
att driva bankverksamhet.

Utgangen av forsoken att finna nya dgare och av Finansinspektionens prévning av CIB:s
regeldvertradelser var oséker. Klart var dock att om Finansinspektionen skulle dra in
tillstandet skulle CIB séttas i likvidation. Riksbanken skulle i det laget kunna besluta att
aterkalla sitt likviditetsstod. Det skulle med stor sannolikt leda till att CIB forsattes i konkurs.

Riksgalden, som just blivit stodmyndighet har i uppdrag att varna stabiliteten i det finansiella
systemet. Vi ansdg, i likhet med Rikshanken, Finansinspektionen och regeringen, att CIB var
ett systemviktigt institut. Under den pagaende finanskrisen och det misstroende som skapades
av Lehman Brothers kollaps skulle en konkurs i CIB kunna rubba stabiliteten i hela det
svenska finansiella systemet. Vi kunde darfor inte riskera att CIB gick i oordnad konkurs.
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Vi gick igenom olika atgarder som kunde sékerstélla att CIB inte skulle ga omkull &ven om
Finansinspektionens skulle besluta att aterkalla tillstandet. Den l6sning som utkristalliserades
var att Riksgalden skulle forbereda avtal (enligt Stodlagen) som gjorde det mojligt for oss att
ersatta Riksbankens Ian till CIB och samtidigt ta 6ver dgandet for det fall Finansinspektionen
skulle besluta att dra in CIB:s tillstdnd. Med staten som agare skulle tillstandet kunna
atervinnas och en konkurs skulle darmed kunna undvikas. Forhandlingar mellan Riksgalden
och CIB om overtagande av Riksbankslanet inleddes. Avtal forhandlades fram och ingicks pa
formiddagen den 10 november 2008 mellan & ena sidan Riksgalden och & andra sidan CIB (ett
laneavtal) och DCCo (ett pantavtal). | pantavtalet klargjordes att om CIB:s tillstand
aterkallades skulle Riksgélden for att varna den finansiella stabiliteten ha ratt att;

1) ta 6ver &gandet genom att realisera panten Gver aktierna i CIB (och MM) ,

2) lata vardera aktierna och rakna av detta mot stodlanet som lamnats till CIB, samt

3) redovisa eventuellt 6verskott till DCCo.

Regeringen beslutade att bemyndiga Riksgalden att lamna stodlanet och salja de aktier som
myndigheten kunde komma att férvarva om det blev aktuellt att ta Gver CIB. Pa sa satt var
Riksgalden forberedd och kunde agera om Finansinspektionen skulle besluta att aterkalla
CIB:s tillstand.

Finansinspektionens beslut offentliggjordes pa eftermiddagen den 10 november. Med
hanvisning till bl.a. stora brister i intern styrning och kontroll valde Finansinspektionen att
aterkalla CIB:s tillstand. Nar beslutet meddelats realiserade Riksgélden panten dver aktierna i
CIB och MM i enlighet med villkoren i avtalen. Med anledning av vart 6vertagande av
agandet av CIB beslutade Finansinspektionen att omprdéva sitt beslut och utfardade i stéllet en
varning. CIB kunde darmed raddas och nagon allvarlig stérning av stabiliteten i det finansiella
systemet uppkom inte.

| borjan av 2009 salde Riksgélden CIB och MM till Altor/Bure genom ett avtal som
undertecknades den 11 februari. Képeskillingen bestod av en fast del och tva rorliga s.k.
tillaggskopeskillingar. Det slutliga utfallet kan annu inte faststallas, eftersom vérdet pa de
rorliga delarna inte ar kant. Skattebetalarna kommer dock att via forsaljningen aterfa de pengar
som riskerades nar CIB raddades och dartill ett visst 6verskott. Det senare ar i s fall i
overensstammelse med Stodlagens regler om att staten nar sa ar mojligt ska fa ersattning for
sitt risktagande.

3 Varderingen av panterna

I enlighet med pantavtalet gav Riksgéalden PwC i uppdrag att vardera aktierna i CIB.
Vérderingen gjordes med instruktion om att man skulle vardera aktierna vid tidpunkten for
overtagandet (dvs. da CIB var utan tillstand). PwC gjorde darfor en s.k. likvidationsvardering;
utan statligt stéd hade CIB enligt lag forsatts i likvidation. VVarderingen visade att aktierna i
CIB saknade vérde och att ett underskott (med beaktande av Riksgéldens lan om 2,4 miljarder
kronor) om ca 550 miljoner kronor skulle uppkomma. Lazard fick i uppdrag att vardera MM
och kom fram till ett varde om ca 433 miljoner kronor.

Enligt varderingsmannen var alltsa det sammanlagda vérdet pa panterna mindre an
lanesumman plus kostnader. Vardet pa CIB och MM enligt gjorda varderingar raknades av
mot Riksgaldens fordran som déarmed minskade nedbringades till 117 miljoner kronor.
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Enligt pantavtalet hade DCCo en ensidig ratt att hanskjuta varderingsfragan till
Provningsndmnden som é&r ett séarskilt inréattat provningsorgan enligt Stédlagen. DCCo har
utnyttjat denna ratt. Provningsndmnden kommer darfor att prova de varderingar som PwC och
Lazard gjort.

Enligt pantavtalet, punkten 6.2, ska vardet pa panterna faststallas enligt foljande.

”Om Riksgdlden sjdilv 6vertar dganderditten till alla eller vissa av Aktierna [i
CIB och MM] i enlighet med punkt 6.1, annat &n i samband med en offentlig
auktion, ska Riksgalden vardera de relevanta Aktierna med hansyn till
forhallandena vid tidpunkten for dvertagandet och, savitt avser aktierna i
Lantagaren [CIB], i enlighet med de principer som anges i 4 kap. 3 § 2 st och 5
kap. 1 § [Stodlagen].”

[Riksgaldens kommentar.]

| 4 kap. 3 § 2 st. Stodlagen stadgas foljande.

"Lésenbeloppet for en aktie ska bestdimmas sa att det motsvarar det pris for
aktien som kan paréknas vid en forséljning under normala férhallanden. Vid
bestimmandet av aktiernas virde ska 5 kap. 1 § beaktas.”

I 5 kap. 1 § Stodlagen stadgas foljande.

"Om det i en tvist enligt denna lag uppkommer fraga om vardet av aktierna i ett
bolag, ska virdet bestimmas som om bolaget inte omfattades av statligt stod.”

Det pagar en ytterligare tvist mellan DCCo och Riksgalden. Den tvisten ror fragan om
Riksgalden hade rétt att ta Over panterna eller om pantrealisationen, trots vad parterna hade
kommit 6verens om i pantavtalet, skedde i strid med lag och darfor var ogiltigt. Tvisten
handlaggs av Stockholms tingsratt, men den &r vilandeforklarad i avvaktan pa
Provningsnamndens beslut i varderingstvisten i enlighet med en gemensam begaran fran
Riksgélden och DCCo.

4 Huvudfragor i malet

Provningsnamndens uppgift ar att faststalla vardet pa CIB och MM den 10 november 2008.

Huvudfragan vad géller CIB ar hur vardet av statligt stéd ska beaktas i en vardering. Det har
béring pa om det ska goras en likvidationsvardering eller en s.k. going concern-vardering.
Dessutom finns ett antal fragor som rér justeringar i PwC:s vardering.

Savitt galler MM &r DCCo och vi 6verens om att en s.k. going concern-vérdering ska goras,
eftersom MM:s tillstand aldrig var aterkallat, men oense om Lazards vérdering ar godtagbar.
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5 DCCo:s position i korthet

DCCo menar att PwC:s och Lazards varderingar ar felaktiga och att de ska justeras kraftigt
uppat. Vardet pa CIB och MM ska i stéllet faststallas pa satt att Riksgalden ska betala till
DCCo drygt 5,3 miljarder kronor, dvs. det ar vad DCCo (i den hér tvisten) anser vara vardet pa
aktierna i CIB och MM efter beaktande av CIB:s skuld till Riksgalden.

DCCo gor ocksa bl.a. géllande att en faktiskt gjord reservering om 1 miljard kronor géllande
CIB:s storsta kreditengagemang i bolagets kvartalsrapport for tredje kvartalet 2008 ska
aterforas pa tillgangssidan i balansrakningen och ldaggas till grund for en hajning av
varderingen. Denna reservering menar DCCo har endast gjorts darfor att det finansiella
regelverket kravde detta och inte darfor att nagon motsvarande verklig vardeminskning
intraffat.

DCCo menar vidare bl.a. att den vardeuppgang som skett pa underliggande tillgangar efter den
10 november ska tillgodoraknas DCCo, exempelvis genom att uppgangen om 600 miljoner
kronor pa en viss post borsaktier ska tillatas paverka varderingen.

6 Riksgaldens position i korthet

Riksgalden menar att PwC:s och Lazards vérderingar ska faststallas. Vi har i pantavtalet
forbundit oss att acceptera de vérderingar som PwC och Lazard presenterat och ar darfor
forhindrad att begéra att varderingarna ska sankas. Var uppfattning, bl.a. utifran erfarenheterna
efter HQ-kraschen, &r att CIB vérderats alltfor optimistiskt och att underskottet i realiteten
skulle ha blivit stérre &n 550 miljoner kronor.

Riksgalden menar att pantavtalets hanvisning till Stodlagen medfér att CIB ska vérderas som
om bolaget inte hade erhallit statligt stod. Det innebér att en likvidationsvardering ska goras.
Négon aterlaggning av den gjorda reserveringen om 1 miljard kronor avseende befarad
kreditforlust i det storsta kreditengagemanget ska inte heller goras. Vi bedémer att den var
sakligt motiverad, inte en regelteknisk anpassning.

Aven om man som DCCo péstar skulle véirdera bada bolagen som going concerns, dvs. att
man skulle bortse fran att CIB:s tillstand faktiskt aterkallades av Finansinspektionen och
aterlamnades enbart p.g.a. att staten tog 6ver dgandet i CIB, sa menar vi att PwC:s och Lazards
varderingar ar godtagbara och att DCCo:s varderingar ar orimliga. Som starkt stod for detta
pekar vi pa att det av DCCo kravda beloppet & mangdubbelt 6ver det borsvarde som DCCo
hade sista handelsdagen fore Riksgaldens dvertagande av CIB och MM, mangdubbelt mer &n
de tankta privata képarna var beredda att betala strax fore tillstandsindragningen och dven
mangdubbelt mer an vad aktierna saldes for i en konkurrensutsatt forséaljningsprocess kort tid
efter Gvertagandet. |1 samtliga dessa fall gjordes marknadsmassiga varderingar av CIB som
going concern.

Riksgaldens uppfattning ar att DCCo inte ska fa tillgodogdra sig en uppgang i varden efter
varderingstidpunkten. Det foljer av att varderingen enligt avtalet strikt ska goras utifran vardet
den 10 november 2008.
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7 Bilagor
(i) Tidslinje 1 (Carnegietvisterna - kronologi 6ver handelser)
(i) Noter till tidslinje 1 (Carnegietvisterna - kronologi 6ver handelser)
(iii) Tidslinje 2 (Carnegietvisterna - handelser 10 november 2008)
(iv) Detta dr prévningsnamnden
(v) Tidslinje 3 (Carnegietvisterna — tva rattsprocesser)
(vi) Rattsutlatande av f.d. justitieradet Torkel Gregow (inhdmtat av DCCo)
(vii) Rattsutlatande av professor Mikael Méller (inhamtat av Riksgélden)

(viii) Rattsutlatande av f.d. justitieradet Johan Munck (inhdmtat av Riksgalden)
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